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I  
 
摘 录 
 
房地产行业属于资金密集型，随着国内金融市场的放开，可供房地产开发商的融
资渠道也越来越多，从早期的银行贷款、商业信用融资，到后来的信托融资、上市融
资，以及现在互联网金融的众筹融资。即使有了这么多的融资方法，但在中国特有的
房地产市场，对政府房地产调控政策的敏感性依旧是不可缺少，特别对于中小型地产
公司而言。为了更好选择适合自己的融资渠道，根据已有市场情况，比如预期完工进
度、销售收入等制定相应的资金计划，也是必不可少。 
本文主体的第二章介绍行业流行以及新兴的融资渠道，同时梳理了不同阶段的
房地产开发企业所采用的融资方案，然后在第三章分析了 2016 年政策对于房地产资
金来源结构的变化，第四章以 DL 城市综合体的实际案例分析其融资资金计划。最后
再给予中小房地产企业一些融资的建议。 
通过本文的研究分析，能够以融资渠道的角度来看待房地产行业，以及重视资金
计划的安排，同时提醒房地产企业重视房地产调控政策对于融资的影响。 
 
关键词：融资；房地产；信托； 
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Abstract     
I I  
 
 Abstract 
The real estate industry is capital intensive, with the liberalization of the domestic 
financial markets, there are more and more choices of the financing channels for real estate 
developers, from the early bank loans, commercial credit financing,  fiducial financing to 
the financing of internet. Even with so many financing methods, in the unique real estate 
markets of China, the sensitivity of the government’s real estate regulation and control 
policy has been indispensable, especially for small and medium sized real estate companies. 
In order to better choose their own financial channels, according to the existing market 
conditions, such as the expected completion of the progress, sales income and other 
appropriate funding plan is also essential. 
The second chapter of this paper introduce the more popular and emerging financ ing 
channels of this industry, and combs the changes of the financing schemes adopted by the 
real estate development enterprise in different stages, hoping to have a long time impression 
on the real estate financing channels. And the in the third chapter, this paper analyzes the 
change of the structure of the real estate fund in 2016. The forth chapter analyzes the actua l 
case of the DL City and the financing plan. And finally give small and medium sized real 
estate enterprise some financing recommendations. 
Through the research and analysis of this article, we can look at the real estate industry 
from the perspective of capital, and pay attention to the arrangement of fund plan, and 
remind the real estate enterprise to pay attention to the impact of real estate regulation and  
control policy on financing. 
 
Keywords: Financing; Real estate; Trust; 
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第一章 导言 
第一节 选题背景及目的    
“资金荒”一直是这几年经济生活中提到词语，不论是制造业、服务业，还是本
文研究的行业——房地产行业，这个词形容的是企业经营或者拓展中资金不足的情
况，但同时在市场还遇到一个与之相矛盾的词—— “资产荒”，讲的是企业手上有充
足的资金但无法寻得优质的资产进行投资，使得资金无用武之地。 
“资金荒”又是“资产荒”，看似矛盾的现象却同时存在，不免让人感到疑惑。
但其实如果平常关注中国经济，也能看到一些端倪。其中一个主要原因就是，国内金
融市场的不发达。由于不发达，资金无法有效地从资金供给方流向资金的需求方，使
得真正急需资金的企业无法获得资金，造成这些企业的没有足够的资金；这时资金为
了规避风险，又流向已经具备资金实力的大型企业，使得这些企业手上有多余的资
金，但又由于金融市场不发达，无法将资金进行有效的投资。 
资金错配现象在中国的房地产行业表现的特别明显，一方面大型的房地产公司
能够通过各种的融资渠道获得低成本的资金，另一方面中小房地产企业的融资渠道
不断收紧，融资成本越来越高；同时由于国内的土地政策，使得优质的土地资源稀缺，
这些手握大量资金大型的房地产企业相互竞争购买土地，促使了地价不断上升，土地
资源变得更为稀缺。 
以上的问题不免让人好奇资金对于房地产行业的影响。 
众所周知，房地产行业是个对于资金需求极高，同时资金的循环周期相较于其他
行业又极长，资金的回笼又慢，从这一角度出发可以看出一家房地产企业“生死命运”
有多大程度决定于它使用资金的情况，所以一家企业除了高效地管理手上已有的资
金，熟悉有可能的融资渠道获得资金也是必须。 
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图 1-1 房地产开发资金来源的变化快于房地产行业景气指数 
 
由图 1-1 可以看出房地产开发资金来源对于整个房地产行业景气程度的影响，
而且总的开发资金来源同比增速的变化与房地产行业景气程度的变化基本一致，有
些情况下还早于房地产行业景气指数反应的行业走势，房地产开发企业的融资渠道
的畅通程度直接关系到房地产行业发展趋势，是一项行业的重要指标。[1] 
所以政府在对房地产行业进行调控时一定会从房地产开发资金进行有效控制。
一般遇到行业宏观调控时的反应过程是：政府通过控制社会资金流向行业进行宏观
调控，然后企业的销售进度变慢、无法有效地进行外部融资，而同时企业需要不断滚
存前期已经产生的带息负债，支付正常运营所必须的税费、员工工资，以及项目投资，
以上种种造成房地产企业的现金流情况变得极为困难，为了避免资金链情况继续恶
化，房地产企业往往会通过降价促销或者缩减投资规模等方式回笼资金，甚至有时会
将项目低价变卖来达到目的，当然出现低价出售时，那么该房地产开发商很有可能遇
到了巨大的资金缺口。由图 1-2 可以看出，住宅价格在开发资金来源发生变化时相应
的作出改变。 
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图 1-2 房地产开资金来源与住宅价格密切相关 
 
根据以往的经验可知，一般房地产企业资金按照整个项目开发的流向主要有以
下几个方面，包括：前期的土地费用，中期的建安费用、工程及配套费用，以及相关
的期间费用，不同的费用占比也不同。[2]当然，由于不同项目所处的区域，以及项目
的类型差别也必然造成房地产开发项目的资金流向有很大的差异。比较不同的费用
支出，土地费用支出差别最大，有些项目的土地款甚至可以占到整个项目支出 50%
以上，这也是最近这段时间整个房地产行业成本上升的直接原因之一。[3] 
以上可知，资金对于中国房地产行业的重要性。那么中国房地产融资环境究竟如
何？有那些融资渠道？这些融资渠道为企业所提供的资金结构有什么影响？未来中
小型地产如何面对融资困境？本文希望通过研究能够找到以上问题解决的思路。 
第二节 选题研究思路 
房地产开发企业的规模从小到大，采用了不同的融资方案，主要的目的是为了不
断地适应企业的规模，并利用形成的企业规模优势将资金成本降到最低。房地产行业
资金需求高，融资方式的创新也是最快，固然我们有许多欧美企业标杆企业的经验及
其融资模式可以借鉴，但也不得不根据国内本土的行业环境、金融政策变化，在本土
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做出相应的改变。所以本文在第二章将简单地介绍一些现在房地产市场上使用频繁
的以及新兴的融资模式和它们在国内实践中的情况。 
随着房地产开企业的黄金十年过去，为数不多的房企完成了企业发展前期的积
累（资金、土地储备、开发建设体量）最终成了“大房企”，它们的土地储备、资金
实力、专业的管理团队、商业影响力也越发使其在这个行业的地位难以撼动，主要的
原因就是他们在发展扩张中不断根据经济环境的变化调整自己的融资方案、以及融
资结构。而中小型的房地产公司往往由于缺少战略性全局的眼光，无法调整自己的融
资方案，所以一步慢，步步慢。同时回顾之前的房地产融资研究往往是从房地产某项
融资渠道出发，包括这个渠道的相关理论依据、实际操作、财务管理等分析，然而没
有梳理不同发展阶段房地产企业采用的融资方案，而本文希望有所突破，这将在文中
的第二章末节有所阐述。 
在国内，避开政府的房地产调控政策谈论房地产市场，必然会偏离实际，而政策
性影响经常也是短期的，所以本文在第三章通过分析 2016 年调控政策对于融资结构
的变化，对 2017 年房地产市场融资环境做出一些判断。 
最后主体研究部分将加入一个的房地产开发实际案例，通过安排其融资方案的
资金计划并进行分析，站在中小型房地产公司的角度选择适宜自己的融资方案。 
综上，本文通过点到面梳理房地产融资渠道的发展与变化，再从理论到实践来实
际接触房地产融资，希望能够为中小型地产公司选择融资方案提供思路。 
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第二章  房地产的融资渠道 
第一节 私募基金融资 
一、概述 
私募基金顾名思义，是一种非公开募集资金的方式，面对的是小范围固定社交圈
内的投资者，且对投资者的要求比较高，同时信息披露要求较低，同时政府的监管也
较为宽松，由于以上原因，私募基金的投资运作灵活，投资回报也相应的比较高[4]。 
二、私募基金的主要操作模式 
（一）以投资公司、资产管理公司形式存在的私募地产投资基金； 
（二）以信托形式存在的私募房地产投资基金； 
（三）以基金管理公司存在的私募地产投资基金。 
三、私募基金的运作方式 
房地产私募基金在募集资金阶段将有限合伙人（LP）分为固定投资收益人（优
先）和基础投资人（劣后）两种，并将募集的资金入股项目公司方式进行投资，同时
将项目的投资存续期分为封闭期以及开放期。[5] 
封闭期，按照约定固定投资人和基础收益人获得固定的投资收益。 
封闭期结束，被投资的项目公司按照约定回购私募基金的项目股份，基金退出；
如果被投资公司没有回购，此时有封闭期改为开放期，那么固定投资人可以要求基础
投资人回购其出资份额。 
开放期，基础投资人按照持有的项目公司的股份分享收益。[5] 
具体运作如图 2-1。 
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图 2-1 私募基金运作图 
 
第二节 房地产信托融资 
一、概念 
房地产资金信托融资是指信托投资公司通过发行资金信托募集资金，信托投资
公司以自己的名义将所募集资金运用于房地产企业或房地产项目。[6] 
二、主要模式 
（一）贷款模式 
1.基本操作模式 
 
 
图 2-2 贷款模式基本操作流程图 
 
                      募集阶段                         投资阶段 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
GP 
LP 
劣后 LP 
可转换时点 
过桥投资 
封闭期 
开放期 
优先 LP 
并购投资 
 
（1）信托资金                （2）信托贷款 
     
               （4）信托收益               （3）支付利息 
                    及本金                      偿还本金 
 
                                    资产抵押、股权质押、第三方担保 
投资者 
（委托人） 
信托公司 
（受托人） 
开发商 
（项目公司） 
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信托贷款是最为基础、最为简单的房地产信托融资模式，同时在实践中也是最为
行之有效且被追捧的融资方式，操作模式参见图 2-2。但是相较于银行贷款，信托贷
款无论是在贷款规模、资金成本甚至贷款期限方面，都不具有明显的优势。[7]从对借
款方的限制条件来看，信托贷款和银行贷款也很相似，比如都要求房地产开发企业具
备四证，都要求房地产开发企业的项目的自有资金不低于项目总投资额的 30%。同时
信托公司的限制不止如此，根据《中国银监会办公厅关于加强信托公司房地产、证券
业务监管有关问题的通知》（简称“265 号文”）的规定，不允许信托公司以投资附加
回购、商品房预售回购等方式间接地发放贷款给房地产开发商，而且房地产开发商申
请信托贷款，那么其资质不得低于国家建设行政主管部门核发的二级房地产开发资
质。其基本融资方式参见图 2-3 。 
 
 
图 2-3 贷款模式基本融资方式 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
对项目公司                进入        风险控     期限/成本/金额       退出 
要求                    方式        制措施                         方式 
 
 
 
贷款型信托 
“四证”齐
全/自由资金
达到 30%/二
级以上开发
资质/项目自
盈能力强 
 
 
发放贷
款（债
权） 
资产抵押
（不动产，
抵押率一般
50%左右）/
股权质押/
第三方担保
/设置监管
账户等 
期 限 较 短
（1 至 2 年
居多）/几
千 万 到 几
亿不等/成
本 相 对 较
低 
 
偿还贷款本
金（并支付
利息） 
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